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摘要 :结合常见的换手率、Am ihud测度和 Pastor2Stambaugh测度等流动性指标 ,从流动性测
度和未预期的流动性测度两个方面对中国股市的资产收益与流动性的关系进行检验。结合
常数收益、CAPM 模型和三因子模型 3种收益生成过程均发现一致的结论 ,中国股市的流动性
风险被市场明显地定价 ,即存在非流动性溢价 ,未预期的 (非 )流动性与同期股票收益呈现正
(负 )向关系。整体而言 ,换手率和 Pastor2Stambaugh测度在捕捉流动性方面要差于 Am ihud测
度。因此 ,建议在研究中国股市流动性问题时更多地采用 Am ihud指标 ,以取得更合适的代理
变量。
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Abstract:Combining several liquidity measures: turnover, Am ihud and the Pastor2Stambaugh ( P2S) , we
test the relationship between stock returns in Chinese Stock market from two aspects: liquidity and unexpected
liquidity. W ith three return p rocess ( constant, CAPM and the Fama2French 3 factors) , W e find that signifi2
cant illiquidity p rem ium effect in Chinese Stock market and the unexpected liquidity is positive relative to the
stock return. For the three liquidity measures: turnover, Am ihud and Pastor2Stambaugh ( P2S) , we get the ro2
bust results. From the comparing, we find that the Am ihud measure is better than the other measures. W e sug2
gest the researcher should take the Am ihud measure p roxy the illiquidity or liquidity in the future studies.
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1　引言
关于流动性或流动性风险的讨论在学术界已经
有较多文献 , 而且其重要性也早已被学者指出 , 如
O ′Hara认为市场的两个功能 (流动性和价格发现 )
都对资产定价有着重要的意义 [ 1 ] 。
目前 ,流动性测度指标比较多 ,最简单常用的指
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量测度方法。结合 3 个常用的流动性测度 ,即换手












动性溢价 /升水 [ 4 ] 。此后 ,学者们使用大量研究方法
对不同的国家不同的流动性测度指标进行考察 ,都
发现了这一现象。Am ihud 等在他们研究的基础上 ,
进一步在回归中加入了组合风险和资产规模等控制
变量 [ 4 ] 。B rennan等使用 Glosten 和 Hasbrouck 等的价
差分解技术将价差 (作为非流动性的代表 ) 分解为
固定成本和可变成本两部分 ,结果支持了流动性溢
价的结论 [ 5～7 ] 。在这些高频微观数据之外 , 也有很
多学者采用了别的变量来测度资产的流动性 ,有的
使用换手率 ,如 Haugen和 Datar等 [ 8, 9 ] ;有的使用交易
量或交易额 ,如 B rennan和 Chordia 等 [ 10, 11 ] ; 还有的则
使用资产收益率绝对值与成交额之比 ,这是 Am ihud
基于 Kyle对流动性的概念提出并使用的 [ 12, 13 ] 。 Pas2
tor等基于一个新的指标发现收益对流动性的敏感
度被市场定价 [ 2 ] 。Acharya等构建了一个基于流动性
的定价模型并进行了实证研究 [ 14 ] 。这些文献的实证
结果大都证实了流动性溢价的存在性。
Chan等以同时发行 A /B 股和 A / H 股的中国公
司进行研究 ,结果发现 A 股相对于 B 股和 H 股的溢
价水平可以显著地由流动性 (成交量 )等因素解释 ,
这表明流动性差异是受限股票与非受限股票价格差
异的重要原因 ,两者的价格差异可以部分地由流动
性差异来解释 [ 15 ] 。
中国国内也有一些关于流动性的研究。杨朝军
等以 2001年 2月 5 日 ～8 月 3 1 日为研究期间 ,从上
海证券交易所上市交易的 A 股股票中随机抽取 100
只股票作为研究样本 ,利用每分钟交易数据分析上
海股市报价深度的分时特征和决定因素 ,并发现信
息的非对称性是影响报价深度的重要因素 [ 16 ] 。苏冬
蔚等以换手率作为流动性的替代指标 ,以 1999 年 1
月 ～2003年 7月为研究期间 ,对中国股市流动性与
资产定价的关系进行了实证分析 ,发现中国股市存
在着显著的流动性溢价 ,且股票流动性与股票收益
















了更详细的回顾 [ 19, 20 ] 。但 Acharya等指出 ,该代理变
量首先难以适应所期望研究的月度情况 ,而且该代
理变量虽然可以较好地测度少量的股票 ,但在遇到
较多证券时则存在一些问题 [ 14 ] 。
本研究主要考察 3 个常见的基于日收益率数据
所构建的流动性测度 (简称为 L IQ 测度 ) 变量 , 具体
解释如下。
(1) 换手率 , 即
TO i, t =
V olum ei, t
O u tS ha rei, t
×100% (1)
其中 , TO i, t 为股票 i在第 t个月份的换手率 , V olum ei, t
为股票 i在第 t个月份的交易量 , O u tS ha rei, t 为股票 i
在第 t个月份的流通股份。
(2) Am ihud测度 [ 12 ] 。具体而言 ,在第 t月 , 股票 i
的非流动性由该月内的日交易数据计算而得 , 即






| R i, t, d |
V i, t, d
(2)
其中 , Am ihudi, t 为 Am ihud所指出的流动性指标 , R i, t, d
为股票 i在第 t月的第 d个交易日的收益率 (以 10万
元人民币为单位 ) , V i, t, d 为股票 i在第 t月的第 d个交
易日的交易量 (以 10 万元人民币为单位 ) , D aysi, t 为
股票 i在第 t月的有效交易天数。
Acharya 等也采用了同样的测度进行流动性研
究 ; Hasbrouck比较了 Kyle的 λ测度与 Am ihud 测度后
指出 ,就所考虑的代理变量而言 ,似乎 Am ihud 的非
流动性是最好的 ,此外 Am ihud 测度也非常接近微观
证券研究中常用的 Am ivest流动性测度 [ 7, 12～14 ] 。
(3) Pastor2Stambaugh ( P 2S ) 测度 (γ) [2 ] 。具体而
言 , 在第 t月 , 股票 i的非流动性由该月内的日交易
数据计算而得。
首先对股票 i在第 t月的交易数据进行回归 , 即
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rei, d +1, t =θi, t + < i, t ri, d, t +γi, t sign ( r
e
i, d, t ) ·vi, d, t +εi, d +1, t
d = 1, 2, ⋯, D (3)
其中 , ri, d, t 为股票 i在第 t月第 d日滞后一阶的收益
率 ; re 为个股在相应日期的超额收益部分 , 即个股收
益与相应市场流通市值加权收益的差 ;θi, t和 < i, t为股
票 i在第 t月的回归系数 ;γi, t 为股票 i在第 t月的流
动性 ; sign ( x) 为符号函数 , 当 x 为正 (负 ) 时取值为
1 ( - 1) , 当 x为 0时取值为 0; vi, d, t为股票 i在第 t月第
d日滞后一阶的交易额 , 即交易量与价格的乘积 ;
εi, d +1, t 为回归残差。
在每个月份对股票 i进行回归 (排除那些观测值





所发现的关系 [ 21 ] 。
3. 2　未预期流动性测度
在流动性测度确定以后 ,本研究还进一步计算
了未预期的流动性测度 (简称为 UL IQ ) , 计算参照如
下思路。首先对 L IQ 的滞后自相关系数进行估计 , 发
现这几个流动性测度都有很高的 AR (1) 系数 , 基本
上都维持在 0. 7 ～0. 8的水平 ,这说明 L IQ是比较稳定
的。为预测市场非流动性 , 运行下面的 AR (2) 回归 ,
即
L IQ i, t =β0 +β1L IQ i, t- 1 +β2L IQ i, t- 2 + ui, t (4)
其中 , L IQ i, t 为股票 i在第 t月的流动性 , L IQ i, t- 1 为股
票 i在第 ( t - 1) 月的流动性 , L IQ i, t- 2 为股票 i在第 ( t
- 2) 月的流动性 ;β0 为 L IQ i, t的回归系数 ,β1 为 L IQ i, t- 1
的回归系数 ,β2 为 L IQ i, t- 2 的回归系数 ; ui, t 为股票 i在
第 t月的未预期流动性 UL IQ i, t , 即
L IQ i, t - Et- 1 [L IQ i, t ] = ui, t = UL IQ i, t (5)
其中 , Et- 1 [L IQ i, t ]为 ( t - 1) 期对 L IQ i, t 的期望。采用不
同阶数 (从滞后 1阶至滞后 10阶 ) 的 A IC信息准则作
为判断最优滞后的依据 , 并发现最优滞后为 AR (2)
模式。事实上 ,不同的滞后阶选取所得到的残差序列
其实都有着非常高的相关性。在孔东民的研究中提
供了一个类似的说明 , 通过综合权衡 AR (1) ～AR (4)
发现 , 在 AR (2) 的时候有较好的 R2 , 而且残差项的自
相关也较小 , AR (1) 的 R2 虽然较大 , 但是有更高的残
差自相关 , AR (3) 和 AR (4) 以至更高阶的 R2 过低而
且残差自相关也没有更大的降低 , 因此最终选择了
AR (2) 作为标准 [ 19 ] 。
3. 3　研究设计
本研究主要从时间序列角度探讨流动性溢价问














①同期市场流动性 (非流动性 ) 与期望股票超额收
益是负向 (正向 )关系 ,即流动性被市场定价。 ②当
期的未预期流动性 (非流动性 ) 与当期未预期到的
股票回报是正向 (负向 )关系。
采用如下 3 种收益生成过程进行检验 ,研究不
同资产的流动性是否能显著地进入如下几种收益生
成过程 ,即常数收益率、CAPM 和 Fama 2French三因子
过程 [ 22 ] 。
R i, T = con t +α1 ·L IQ i, T + ei, T (6)
R i, T = con t +α1 ·L IQ i, T +α2 ·Rm , T + ei, T (7)
R i, T = con t +α1 ·L IQ i, T +α2 ·Rm , T +α3 ·HMLT +
α4 ·SMB T + ei, T (8)
其中 , R i, T 为股票 i在 T期的收益率 ; con t为常数项 ;α
为回归系数 ; L IQ 为流动性或非流动性测度 ,即分别
表示 Turnover、Am ihud和 P 2S3 种测度 ; ei, T 为残差序
列 ; Rm , T 为 T期市场收益率 ;令 B /M 为账面值与市值
之比 , HMLT 为 T期高 B /M 组合与低 B /M 组合的收益
之差 , SMB T 为 T期小规模公司组合与大规模公司组
合的收益差。具体而言 , 以 ( T - 1) 年末每股权益与
( T - 1) 年末收盘价的比值度量 T 年度 B /M 值的高
低 , 以 T年 6月底流通市值度量 T年度规模的大小。
按照 Fama等的研究 ,从 1998 年 ～2006 年 ,每年 6 月
底按流通市值的中位数将样本分为两组 ,按 B /M 分
成高、中和低三组 , 即 H (30% )、M (40% ) 和 L (30% ) ;
基于这 6个组合 , 计算 T年 7月 ～ ( T + 1) 年 6月每
个组合价值加权月收益率 [22 ] 。
为使公式简洁 , 个股收益和市场收益均省略了
无风险收益率 , 但在后文的实证检验中依然包括无
风险收益率。另外 , 因为变量都是基于时间序列的 ,
不存在误解 , 本研究省略了下标 T ,下同。
对 (6) 式 ～ (8) 式的检验可以验证流动性定价
问题。在此基础上 , 进一步对这 3个收益生成过程引




进行 Panel Unit Root 和 Unit Root 检验。因为 SMB、
HML和 Rm 不随公司改变而变化 ,因此利用 ADF方法
进行 Unit Root检验 ;对于其他变量而言 ,由于不同的
公司有不同序列 ,因此按照 Levin等的方法对这些变
量执行 Panel Unit Root检验 [ 23 ] 。
整体而言 ,研究中所涉及的变量如表 1所示。
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表 1　变量说明表
Table 1　L ist of the Var iables in the Research
变量名称 含义 测度方法
L IQ 流动性测度 为了行文简化 ,研究中利用 L IQ代指 L IQ1、L IQ2 和 L IQ3。
L IQ1 Turnover,即换手率指标 以当月的交易量与流通股份之比表示。
L IQ2











为了行文简化 ,研究中利用 UL IQ代指基于上述 3个流动性指标计算
而得的未预期流动性测度。数据采用当期流动性指标 L IQ与滞后一
期的期望相减而得 ,这里的期望采用 AR (2) 拟合。或者等价地 ,采用
AR (2) 拟合流动性测度 L IQ的残差作为 UL IQ的测度。




HML 账面 /市值比 (B /M ) 因子




市场研究数据库 ( CSMAR ) ,选取的样本数据为 A 股




公司剔除。①剔除所有的 ST或 PT股票 ,原因在于
其交易情况和价格行为较特殊 ,不一定具备所要考
察的基本特征 ; ②为避免新上市股票的 IPO 效应对
价格和收益率造成影响 ,剔除了 IPO 后 3 个月的数
据 ; ③剔除一年内无交易天数超过 100 的样本 ; ④剔
除月交易天数小于 10 (计算 P 2S的最小观测值数
目 )的样本 ; ⑤因为 Fama 2French三因子模型涉及到
账面市值比 (B /M ) 变量 ,因此剔除了少数几家金融
类上市公司。最终选取的在 1997 年 7 月之前上市的
公司 ,经过处理之后剩余了 490家。
表 2显示了描述性统计结果。在样本期间 , 个
股的月度平均收益为 0. 005,但是变动很大 ,标准差
为 0. 115,其中有的下跌 75% ,而有的则增加了一倍以
上。就 L IQ 测度而言 ,换手率月度均值为 0. 272,在实
证检验中一般用换手率来推断平均持有期 ,这说明
中国股市的交易非常活跃 , 持有期大体为 5 个月。
Acharya等认为美国的持有期为 29 个月 ,可见中国股
市交易比美国股市更活跃。另外两个 L IQ 测度也都
随股票的不同而体现了较大的变动。这段期间市场
平均收益为 0. 001, 但是标准差却高达 0. 071。SMB 和
HML 因子均值分别为正和负 ,而且均有较大的变异 ;
对于几个 UL IQ 测度而言 , 因为定义为残差项 , 所以
均值约为 0 , 但是根据标准差可以看到 , 不同股票、
不同时期的未预期流动性有非常大的变化。
表 2显示了各个变量的相关性。收益率与 L IQ 变
量之间的关系也和预测的基本一致 , L IQ1 和 L IQ3 表
示流动性 , 而 L IQ2 表示非流动性 , 因此可以看到这 3
个变量之间的关系是一致的 ;在结果中还发现 , 几个










应。根据 (6)式 (即常数收益生成过程 )来考察各流
动性测度是否进入资产收益过程 ,为了让结论更稳
健 ,本研究分别对 1998 年 ～2001 年和 2001 年 ～2004
年两个子期间进行考察 ,结果如表 3所示。
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表 2　各变量的描述性统计结果
Table 2　D escr iptive Ana lysis of Var iables
变量 R i L IQ1 L IQ2 ( ×10
- 7 ) L IQ3 ( ×10
- 9 ) Rm SMB HML UL IQ1 UL IQ2 ( ×10
- 7 ) UL IQ3 ( ×10
- 9 )
描述性统计
平均值 0. 005 0. 272 0. 043 - 0. 012 0. 001 0. 001 - 0. 003 0. 000 0. 000 0. 000
标准差 0. 115 0. 284 0. 061 0. 241 0. 071 0. 016 0. 012 0. 233 0. 048 0. 024
最小值 - 0. 758 0. 001 0. 000 - 15. 200 - 0. 133 - 0. 042 - 0. 028 - 2. 826 - 1. 850 - 1. 490
最大值 2. 336 6. 291 6. 217 7. 990 0. 364 0. 049 0. 034 3. 530 5. 540 0. 789
相关系数
L IQ1 0. 463
333
L IQ2 - 0. 189
333 - 0. 232333




333 0. 398333 - 0. 155333 - 0. 0093
SMB 0. 136333 0. 070333 - 0. 142333 0. 01133 0. 040333
HML - 0. 071333 - 0. 156333 0. 068333 - 0. 027333 - 0. 019333 - 0. 592333
UL IQ1 0. 541
333 0. 823333 - 0. 177333 0. 007 0. 454333 - 0. 002 - 0. 085333
UL IQ2 - 0. 255
333 - 0. 226333 0. 797333 - 0. 042333 - 0. 231333 - 0. 133333 0. 058333 - 0. 225333
UL IQ3 - 0. 003 0. 023
333 - 0. 070333 0. 974333 - 0. 008 0. 016333 - 0. 029333 0. 006 - 0. 044333 1. 000333
　　注 : R i 为收益率 , Rm 为市场收益率 , SMB 为小规模公司组合与大规模公司组合的收益差 , HML 为高 B /M 组合与低 B /M
组合的收益差 , UL IQ1、UL IQ2 和 UL IQ3 分别为未预期的 3 种流动性测度 ;
333为在 0. 01 的显著性水平上拒绝零假设 , 33为在
0105的显著性水平上拒绝零假设 , 3 为在 0. 10 的显著性水平上拒绝零假设。下同。
表 3　基于常数收益生成过程的流动性溢价
Table 3　Results of L iqu id ity Prem ium Ba sed on the Con stan t Return Process
R i
总样本期间
模型 1 模型 2 模型 3
子样本期间 1
模型 1 模型 2 模型 3
子样本期间 2
模型 1 模型 2 模型 3
截距项
0. 003 0. 002 0. 004 0. 037 0. 008 0. 026 - 0. 013 - 0. 017 - 0. 016
3. 670333 2. 02033 7. 440333 25. 820333 6. 050333 27. 460333 - 13. 000333 - 20. 660333 - 24. 000333
L IQ 1
0. 003 - 0. 030 - 0. 017
1. 390 - 10. 320333 - 4. 550333
L IQ 2 ( ×10
5 )
6. 770 51. 007 2. 919
6. 600333 20. 090333 2. 870333
L IQ 3 ( ×10
5 )
- 6. 990 - 8. 049 - 10. 763
- 2. 940333 - 2. 55033 - 2. 770333
Hausm an_ test 18. 350333 12. 750333 0. 660 102. 170333 26. 070333 0. 030 4. 210333 39. 300333 13. 460333
A d j_R2 ( % ) 0. 020 0. 080 0. 020 0. 270 1. 970 0. 030 0. 080 0. 060 0. 020
S ig_M odel 1. 930 43. 610333 8. 640333 106. 410333 403. 560333 6. 45033 20. 690333 8. 250333 7. 680333
　　注 :各个变量第一行为回归系数 ,第二行为 t统计量 ;模型 1 ～模型 3 分别对应着基于换手率、Am ihud 测度和 P 2S测
度的检验结果。下同。
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从表 3可以看到 ,总样本期间 Am ihud测试和 P 2
S测度较为显著地影响资产的定价 ,因为 Am ihud表
示非流动性 , P 2S表示流动性 ,因此结果说明随着资










根据 CAPM 和 Fama 2French三因子收益生成过程











看到 ,代表流动性的换手率和 P 2S测度系数显著为
正 ,代表非流动性测度的 Am ihud 测度系数显著为
负 ,这进一步说明非流动性的增加 (或者流动性的减
少 )伴随着资产的收益率提高。
综合表 3和表 4的检验结果 ,可以看出同期市场
非流动性 (流动性 )与期望股票超额收益是正向 (负
向 )关系 ,这种效应非常显著 ,并不因时间段或者选
择某种资 产收 益生 成 过程 而有 所变 化 , 在 常 数、
CAPM 和 Fama 2French三因子模型以及不同的样本期
都得到同样的结论。但是整体上而言 ,在部分模型
中 ,换手率变量由于受到流动性之外更多因素的影
表 4　基于 CAPM 和 Fama 2French三因子收益生成过程的流动性溢价
Table 4　Results of L iqu id ity Prem ium Ba sed on the CAPM , and Fama 2French 3 Factors M odel
R i
CAPM过程
模型 1 模型 2 模型 3
Fama2French三因子过程
模型 1 模型 2 模型 3
截距项
0. 006 0. 000 0. 004 0. 003 - 0. 006 - 0. 003
7. 390333 0. 610 7. 210333 3. 730333 - 8. 090333 - 5. 730333
Rm
0. 097 0. 096 0. 085 0. 124 0. 094 0. 086
11. 030333 11. 880333 10. 640333 14. 560333 11. 930333 11. 090333
SMB
- 1. 735 - 1. 677 - 1. 713
- 39. 490333 - 37. 870333 - 39. 110333
HML
- 2. 990 - 2. 877 - 2. 890
- 49. 780333 - 48. 510333 - 48. 860333
L IQ1
- 0. 008 - 0. 024
- 3. 280333 - 10. 750333
L IQ2 ( ×10
5 )
8. 783 6. 244
8. 470333 6. 140333
L IQ3 ( ×10
5 )
- 6. 816 - 9. 216
- 2. 870333 - 4. 000333
Hausm an_ test 30. 340333 18. 470333 0. 650 59. 660333 12. 140333 0. 890
A d j_R2 ( % ) 0. 280 0. 410 0. 300 6. 300 6. 180 6. 160
S ig_M odel 61. 840333 92. 420333 121. 970333 689. 740333 668. 990333 663. 430333
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响 ,有不显著的情况出现。针对 Am ihud和 P 2S两种




(流动性测度 )的回归系数为正 (负 ) ,同时又有未预
期的非流动性 (未预期的流动性 ) 回归系数为负
(正 ) 。
检验结果如表 5所示 ,本研究同样检验 3种不同
的收益生成过程。对于常数过程而言 ,流动性测度
换手率线性项的回归系数并不显著 (无法推断 ) , P 2
S测度的线性项回归系数为负 (与理论一致 ) ; 同时
换手率测度的未预期项的系数显著 (与理论一致 ) ,
P 2S测度未预期项的回归系数不显著 (无法推断 ) 。
对于非流动性测度 Am ihud而言 ,与本研究的预测相
当一致 ,而且两项的回归系数都在 0. 01 的显著性水
平上拒绝零假设。
基 于 CAPM和三因子模型的检验可以看到 , 这
表 5　基于未预期流动性的检验
Table 5　Results Ba sed on the Unexpected L iqu id ity
R i
常数过程
模型 1 模型 2 模型 3
CAPM过程
模型 1 模型 2 模型 3
Fama2French三因子过程
模型 1 模型 2 模型 3
截距项
0. 004 0. 001 0. 004 0. 002 0. 001 0. 004 0. 000 - 0. 005 - 0. 003
5. 240333 2. 08033 7. 440333 2. 670333 1. 280 7. 210333 0. 150 - 7. 000333 - 5. 740333
Rm
- 0. 060 0. 052 0. 085 - 0. 037 0. 052 0. 086
- 8. 030333 6. 590333 10. 660333 - 5. 040333 6. 740333 11. 120333
SMB
- 1. 329 - 1. 646 - 1. 712
- 35. 430333 - 38. 370333 - 39. 100333
HML
- 1. 740 - 2. 716 - 2. 891
- 33. 410333 - 47. 220333 - 48. 880333
L IQ1
0. 003 0. 009 0. 000
1. 660 4. 850333 0. 070
UL IQ1
0. 266 0. 269 0. 257
130. 120333 129. 810333 123. 810333
L IQ2 ( ×10
5 )
6. 786 7. 873 5. 253
6. 850333 7. 840333 5. 330333
UL IQ2 ( ×10
5 )
- 60. 690 - 59. 880 - 57. 345
- 53. 280333 - 52. 300333 - 51. 460333
L IQ3 ( ×10
5 )
- 6. 990 - 6. 815 - 9. 218
- 2. 940333 - 2. 870333 - 4. 000333
UL IQ3 ( ×10
5 )
- 1. 232 - 1. 914 - 3. 232
- 0. 510 - 0. 790 - 1. 380
Hausm an_ test 26. 820333 13. 710333 0. 660 18. 300333 16. 850333 0. 650 32. 220333 10. 370333 0. 890
A d j_R2 ( % ) 29. 510 6. 630 0. 020 29. 640 6. 720 0. 300 32. 110 11. 960 6. 170
S ig_M odel 8 467. 090333 1 442. 860333 8. 90033 5 675. 170333 977. 390333 122. 600333 3 828. 050333 1 100. 100333 2 672. 600333
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表 6　基于未预期流动性与规模分组的检验









0. 007 0. 005 0. 003 0. 009 - 0. 004 - 0. 001 0. 013 0. 004 - 0. 001
2. 930333 2. 53033 1. 440 3. 230333 - 1. 620 - 0. 300 5. 000333 2. 32033 - 0. 650
L IQ1
0. 007 - 0. 004 - 0. 014
1. 570 - 0. 720 - 1. 99033
UL IQ1
0. 206 0. 276 0. 316
39. 580333 41. 650333 36. 850333
L IQ2 ( ×10
5 )
4. 316 19. 005 4. 588
1. 8303 4. 120333 2. 53033
UL IQ2 ( ×10
5 )
- 57. 751 - 139. 000 - 14. 911
- 21. 870333 - 25. 770333 - 7. 760333
L IQ3 ( ×10
5 )
- 7. 599 - 11. 558 48. 769
- 1. 440 - 1. 310 2. 58033
UL IQ3 ( ×10
5 )
6. 643 - 11. 435 9. 073
1. 240 - 1. 280 0. 490
Hausm an_ test 8. 890333 12. 250333 15. 030333 33. 270333 11. 870333 10. 070333 2. 590 0. 340 0. 210
A d j_R2 ( % ) 29. 170 31. 480 24. 830 10. 320 15. 220 1. 610 0. 080 0. 080 0. 170
S ig_M odel 783. 370333 1 866. 090333 683. 190333 241. 340333 353. 950333 66. 620333 3. 160 3. 320 6. 92033
　注 :本表按照 CAPM 和 Fama 2French三因子收益生成过程并结合公司规模 (从小到大依次为 1, 2, ⋯, 9, 10)分组进行检验。
种情况是较为稳健的 ,流动性定价在 Am ihud测度中
得到非常好的验证。对于换手率和 P 2S测度而言 ,
整体上与 Am ihud测度一致 ,但是换手率的线性项和
P 2S测度的未预期项回归系数并不显著 ,难以据此
做出统计意义上的推断。
本研究认为 ,在流动性测度中 Am ihud 测度要优
于换手率和 P 2S测度。
进一步将样本股票按照公司规模分组进行考
察 ,结果如表 6所示。基本的结论依然不变 ,同样是
Am ihud测度的表现要优于换手率和 P 2S测度。但是
规模小的公司组合 (分组 1 )流动性效应较弱 ,对于







期并分别结合常数、CAPM 和 Fama 2French 三因子定
价模型 ,研究发现中国股市的流动性风险被市场明
显地定价 ,即存在显著的非流动性溢价 ,当期的市场
(非 )流动性与同期股票收益呈现正 (负 )向关系 ,对
换手率、Am ihud和 Pastor2Stambaugh ( P 2S)指标而言都
有类似的结论。
相比较而言 ,流动性定价假说在基于 Am ihud 测
度中得到非常好的验证。换手率和 P 2S测度整体上
与理论一致 ,但是换手率的线性项和 P 2S测度的未
预期项回归系数并不显著 ,难以做出统计意义上的
推断。整体评价 ,在流动性测度中 , Am ihud测度要优
于换手率和 P 2S测度 ,因此建议在研究中国股市流
动性问题时可以更多地采用 Am ihud 指标。最后控
制了公司规模 ,本研究发现这一结论依然不变。
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